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摘要 
 
当今国际金融一体化的日益加深，使全球金融市场面临更大的系统性风险。以往
研究表明，相比于一国国内的宏观经济特征和资本管制，一些全球性因素比如风险传
染与国际资本流动（GCF）的极端变化紧密联系。因此研究短期国际资本流动（热钱）
对资本接收国，特别是对新兴市场国家的影响显得尤其重要。特别是当前短期国际资
本流动（SGCF）的波动性在 2005 年人民币升值以后越来越大，受到了政治家、监管层、
宏观经济学家及媒体很多的关注。而以往研究往往侧重于研究热钱扰乱国内金融市场
及威胁我国货币政策独立性等不良危害。 
本文使用中国上市公司的财务数据来研究热钱对我国上市企业融资成本的影响。
研究结果显示热钱对我国企业的融资成本有显著的影响，并且这种影响与企业所在城
市的开放程度密切相关。这主要是因为部分热钱通过虚假贸易进出我国银行系统而造
成的。进一步地，我们探究了热钱对不同行业的不同影响，发现制造业企业的融资成
本对热钱最为敏感。研究结果也为政策制定者提供了一种新的思路。在打击通过非正
规途径流入我国的短期国际资本的同时，合理的引导国际资本通过正规渠道进入我国
的资本市场，使其能在全国范围内进行更好的资源配置，这对于缓解当前我国企业高
昂的融资成本，拓宽企业的融资渠道都大有助益。 
  
关键词： 短期国际资本流动；国际热钱；融资成本	 	
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Abstract 
 
     Despite the expanding international financial integration, there is 
a lack of rigorous research on how the global flow of capital influences 
the recipient countries, especially emerging markets.  
    We explore this topic using a data set of the corporate financing of 
Chinese publicly listed firms. The results of our analysis indicate that 
short-term global capital flow (SGCF) significantly affects the cost of 
debt for Chinese firms, and the regional heterogeneity of the effect is 
related to the openness of the cities in which the firms are located. This 
finding suggests that SGCF affects the liquidity of the local banking 
sectors of the cities into which it flows. We further examine the effect 
of SGCF on different industries and find that the cost of debt in the 
manufacturing sector is the most sensitive to SGCF. 
 
Key words:  Short-term Global Capital Flow; Hot Money; Cost of Debt  
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第⼀章 绪论 
 
本章概述了本文的研究目的、研究意义、研究方法、研究优势，和论文框架等内
容。 
 
1.1 研究背景 
 
近几十年来，全球金融市场的融合日益加深。根据 Obstfeld(2012)的估计，自上
世纪七十年代至八十年代以来，新兴市场国家的境外总资产及负债占 GDP 之比增长了
四倍，高收入国家的这一比重增长了十倍。这种国际融资结构的标志性变化，使金融
成为继贸易之后国家之间风险传导的新渠道。例如，Rijckeghem and Weder(2001)发
现，银行间贷款的溢出效应能够解释俄罗斯经济危机在国家间的传导，相反国家间的
贸易联系以及一个国家所具有的特征却不能解释。Jotikasthira, Lundblad and 
Ramadorai(2012)发现全球共同基金为了应对融资冲击（funding shocks）会显著地改
变其在新兴市场的资产配置。这导致了国家间资产收益率的共同变动。从这个意义上
说，金融市场的日益融合使全球金融市场面临更大的系统性风险。根据 Forbes and 
Warnock(2012)和 Fratzscher(2012)的研究，相比于一国国内的宏观经济特征和资本
管制，一些全球性因素比如风险传染与国际资本流动（GCF）的极端变化紧密联系。因
此，弄清国际资本流动对资本接收国的影响，无论对政策制定者还是市场监管者都显
得尤为重要。特别是当前短期国际资本流动（SGCF）的波动性在 2005 年人民币升值
以后越来越大，受到了政治家、监管层、宏观经济学家及媒体很多的关注。 
 
1.2 研究⺫的 
 
热钱是高度逐利性的资本，当一个国家或地区出现有利可图的机会的时候，热钱
就会进入这一区域，通过投机活动赚取短期的高额收益；而当这个区域的经济状况发
生变化，向着不好的方向发展时，热钱就会迅速的撤离这一区域。由于热钱这种短期
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逐利性，通常使其在短时间内迅速的进出一个区域，因而对这一区域的金融稳定造成
冲击。热钱就是人们在国际间进行短期套利的资本金，利用短期投机的策略，可以使
其持有者获得一定的经济利益。 
在世界上许多国家的各个市场都活跃着热钱的身影，即使当这个国家实行严格的
资本管制，热钱也会狡猾的通过各种途径进入这一国家或地区。股票市场、房地产市
场、外汇市场、大宗商品市场，只要有价格波动的地方，就充斥着其投机套利的机会，
热钱不断地进出这些市场。繁荣时进入、萧条时退出，加大了这些市场的价格波动，
甚至在极端情况下导致价格大幅下降，市场崩溃。 
除了极端情况下导致危机外，热钱在许多情况下也会影响我国金融体系的正常运
行。最常见的情况就是，热钱流入我国，使国内市场被动增加了货币基数，导致通货
膨胀。例如 2004 年我国的基础货币投放量为 6600 多亿元，而当年流入我国的热钱为
1000 多亿美元，折合人民币 8000 多亿元，比基础货币投放还多了四分之一，迫使央
行发行了 1.5 万亿元的票据进行对冲，给我国造成了通货膨胀的压力。从 2005 年开
始，流入我国的热钱进一步增多，2005 年为 3200 亿美元、2006 年 4000 多亿美元，
2007 年 5000 多亿。到了 2008 年，这一数字一度跃升为 1.75 万亿美元，超过了当年
全国外汇储备量的总和。这种大规模的国际热钱涌入，对我国货币政策的独立性造成
了严重的影响，增加了国内通货膨胀的压力。 
进而可见，由于国际金融市场一体化程度的加深。热钱在各国的金融市场出没愈
加频繁。虽然我国实行了严格的资本管制，但还是有一大部分国际游资通过各种渠道
流入中国（例如通过虚假贸易等手段）。无论是它的流入还是流出，都会对我国的金融
体系造成一定的影响。因此，在不能有效控制其流动时，研究热钱的流动机制、影响
途径就变得十分必要。尤其是发现那些热钱流动带来的好的影响，以引导其发挥正面
作用，显得尤为重要。 
 
1.3 研究意义 
 
尽管有大量文献研究全球投资者的资产配置（热钱供给方），很少有文献研究短期
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国际资本流动所带来的影响，并且几乎没有文献研究短期国际资本流动通过什么样的
机制影响资本接收国特别是新兴市场国家。 
值得一提的是，仅有的这类研究通常用总量数据，通过向量自回归（VAR）分析揭
示短期国际资本流动的影响。然而，总量分析在设计上存在多种缺陷。第一， 其不能
揭示出短期国际资本流动通过什么机制来影响金融市场；第二，其忽视了不同市场、
行业或企业间横截面上的差异；第三，同时也是最重要的一点，即总量层面上的研究
会存在识别问题。金融市场通常会被许多混杂的因素干扰，所以总量层面上的时间序
列分析可能遗漏许多重要的变量，从而导致结果的不可信。然而，解决这些问题并非
易事。一方面，众所周知，由于短期国际资本在国家间快速的流入流出而造成其难以
检测和衡量；另一方面，从这些混杂的影响因素中区分出短期国际资本流动本身所导
致的影响需要一个国家非常广泛的横截面数据，而这通常并不容易得到。 
而本文的研究思路很好的克服了这些缺点。通过利用面板分析的方法，充分利用
不同企业所在城市横截面上的信息来进行研究，从而找出总量层面分析研究所忽略的
差异。进一步由这些差异得出的结果推测短期国际资本影响金融市场的途径机制，最
后再用数据来检验它。得益于中国金融市场广泛的宏观经济数据与企业微观财务数据，
我们可以充分利用不同企业、不同城市横截面上的差异，来进行我们的研究。 
 
1.4 研究⽅法 
    
    本文沿袭国际资本流动“供给方”的研究逻辑，运用微观数据来探究短期
国际资本流动对我国企业融资成本的影响。我们的特别之处在于采用了面板数
据分析方法。与总量分析不同，面板回归不仅会考虑不同企业间的横截面差别，
同时能控制固定效应与时间效应，即那些不随时间和状态改变但是在解释因变
量方面却很显著的不可观测变量。这种面板回归的优点使我们能够辨别短期国
际资本流动对不同行业和企业的异质性影响。 
  
1.5 研究优势 
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我国经济独一无二的特征使其很适合做这样的面板数据分析。一方面，我国不
同地区在经济增长、收入水平以及与国外的贸易联系上差异巨大。比如，东南沿海
省份的人均 GDP 和贸易量是一些西北省份的数倍，这种巨大的地区间差异会使各地
的银行系统和金融市场对短期国际资本流动的敏感程度各不相同。另一方面，中国
是世界上少数几个采用有管理的浮动汇率制度并且严格控制跨境资本流动的国家
之一。因此，相当数量的短期国际资本依靠虚假贸易，即通过人为地抬高出口价
格和降低进口价格，隐蔽的进入中国。1由于全国有超过 280 个主要城市都设有海
关，因此所有的国际贸易活动都应该被海关所记录。这为我们的研究提供了数据
上的支持。 
  
1.6 本⽂的框架安排 
 
本文余下部分的组织构架如下：第二部分是文献综述及基本理论回顾；第三部
分是数据的描述与变量构成；第四部分对企业融资成本与短期国际资本流动之间的
关系进行检验并报告了实证结果；第五部分是文章的结论。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 																																																								1	 根据 2008 年德意志银行的一份调查报告估算，在所有流入我国的短期国际资本中至少 21%是通过进出口贸易
（Martin	and	Morrison(2008)）。然而由于这份调查的一些固有原因，这个数据可能被低估。	
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 	 绪论	
文章设计与数据描
述、变量构成	
文献综述与理论回顾	
实证检验与结果	
文章结论	
介绍本文的研究目的、研究
意义、研究方法、研究优势	
介绍有关热钱的相关定义，
横截面数据分析的相关定
义，以及文献综述	
介绍文章的实证设计，包括
数据来源描述与统计性描
述，变量的构成等	
分为总体面板回归分析、对
城市存款数量的分析行业
面板回归分析与子区间分
析四个部分		
本文结论十分稳健，短期国
际资本的流入会显著降低
我国上市企业的融资成本	
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第⼆章 ⽂献综述与理论回顾 
 
2.1 有关热钱的基本理论 
 
2.1.1 热钱的定义 
    国际热钱（Hot money），往往也称为国际短期资本流动（SGCF）或国际游资。
热钱是高度投机性的套利资本，快速的进出不同国家的不同市场，力求以最小的风险
获得最高的投机收益。热钱在不同国家间的移动主要是为了追逐汇率或主要商品的价
格变动，有的时候它的移动也可能是为了逃避政治风险等。 
    然而，热钱的实际运作十分复杂，而且还不是一成不变的。如一些长期资本在个
别机会下，也有可能转化为短期资本，进而转化成热钱；再者如一些以热钱的形式进
行的投资可能因为投资国的经济状况良好，或者投资项目的稳定等原因，转而停留很
长时间，变为长期投资。 
2.1.2 热钱的特征 
    热钱具有以下“四高”的特征。 
    1、高收益性与高风险性。 
    热钱在国际间迅速流动的主要原因就是为了赚取尽量高的收益。当一个地区金融
繁荣时，热钱就会迅速涌入这一区域，赚取利益。相反，当经济形势开始转颓时，热
钱就会迅速撤出，奔向下一个牟利地点。当然高收益就往往伴随着高风险，虽然由于
热钱的高信息化等优势，可以使其辨别并规避一定程度上的风险。但由于扰动金融市
场的不确定因素太多，各国政府政策难以预测，投资者情绪多变等原因，其在国家间
的迅速流动还是面临着很大的风险。即便是金融大鳄索罗斯，也曾几次在国际汇率市
场的“大战”中遭受巨额损失。 
2、高信息化与敏感性。 
计算机的发明加速了全球之间的联系，也使全球进入了信息化时代。信息化不仅
使全球的联系更加紧密，也加快了经济全球化的进程。热钱的持有者更是充分利用了
信息化带来的优势。当国家间货币的汇率、或大宗商品价格之间产生套利空间时，热
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钱的持有者就会利用信息化手段迅速发现套利机会，进入市场，赚取套利收益。或者
当一个地区的政治经济形势发生变化时，其也利用信息化优势迅速做出反应。因此，
从这个方面来说，尽管高收益往往伴随着高风险，但由于热钱的高度敏感性，在一定
程度上可以使其避免一定的风险。 
3、高流动性与短期性。 
国际经济形势往往不会完全同步，当一个地区的经济形势萎靡不振时，另一个国
家的经济金融市场也许正蓬勃向上，投资机会众多。因此，热钱就会迅速从经济不振
的地区涌入经济繁荣的区域，以挣取尽量高的收益。尤其当今国际金融市场一体化程
度加深，为热钱在国际间的移动提供了便利，使其可以迅速流动于各个国家与地区之
间。 
此外，热钱的高敏感性、高流动性也决定了其短期性的特质。当出现更好的投资
机会时，热钱必定会迅速奔去谋取利益。而国际经济形势复杂多变，往往此消彼涨，
尤其是近年来，各国经济周期的长度普遍呈现越来越短的趋势。因此由于其前述特性，
热钱的流动也越来越频繁，在各地的停留也越来越短。 
4、投资的高虚拟性与投机性。 
热钱是一种高度投机性的资金，其往往投资于一国的汇率市场、货币市场或者是
股票市场，以期在资产价格波动中获得收益。即使进入大宗商品市场和房地产市场的
热钱，其目的也不是在于服务实体经济，而是企图利用其价格波动获取利益。因此，
我们才说热钱是一种高虚拟性的资本。其流动并不受制于也不服务于实体经济，而是
单纯的为了利益自由运转。 
2.1.3 热钱的两⾯性 
热钱可以促使一个国家经济的腾飞，为其经济发展提供经济支持。就拿日本来
说，正是热钱的出现，才得使日本的经济飞速发展，虽然日本也出现了经济泡沫，但
是国际热钱还是让日本全面进入到现代化。热钱的到来也可以推动其所到之处制度的
不断完善，包括汇率制度等经济制度，也包括法律制度等。虽然可能会有改革的阵痛，
但总体还是促进了经济社会的向上发展。 
同时，在直观印象中，热钱带给人们更多的是负面影响，比如物价飞涨，造成
通货膨胀；国家宏观经济调控措施效果大打折扣；带来股票价格的大幅度波动等。尤
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其是 1997 年亚洲金融危机爆发之后，人们更是谈之色变。虽然导致亚洲金融危机的
深层次原因很多，包括经济结构发展不均衡，汇率制度缺陷等。但不可否认，大量的
国际游资在这场金融灾难中起到了很大推波助澜的作用，并且其也是这场危机的直接
原因。 
正是这种热钱的两面性，才让我们有了更多研究它的必要。如何才能控制其不
良影响，积极引导其发挥好的一面进而促进我国经济增长，都是我们亟需结局的课题。 
 2.1.4 热钱在我国投资的现状 
一般来说，热钱在国际间流动，一般都是为了规避一国的政治风险、追求国际
间利率的差异、追求一国货币升值的预期，或者利用两国大宗商品价格上的差异来
进行套利。但相比于其他发达国家，进入中国市场的短期国际游资，有一些其特有
的特点，具体来说，进入中国的热钱在投资上有几下几大特点。 
    第一，在 2011 年以前（样本期内），人民币一直处于上升通道中，进入中国的
国际短期资本主要目的都在于追逐人民币的升值预期。如张谊浩和沈晓华（2008）
指出，根据其实证研究结果，人民币汇率升值会显著引起热钱流入中国市场。尤其
是 2005 年 7 月汇改以后，大家对人民币升值的预期进一步增强，吸引了很大一部分
国际游资进入中国。 
    第二，在追逐人民币升值预期的同时，这些钱并不是单纯的待在银行系统赚取
利息收益。由于对中国宏观经济和房地产等行业的看好，这些钱会进入我国实体经
济领域，如房地场开发行业等。 
第三，在国际市场上，有一部钱在国与国之间游走的主要目的是在商品市场上
进行投机，进而赚取无风险利益。按照绝对购买力平价理论，即“一价定律”（The 
low of one price）来说,同一商品在不同国家间用同一种货币表示的价格应该是相
同的。如果这种不同超过了商品的运输及交易成本，就可以通过在低价国购买商品
再运到高价国出售这一方法来进行套利行为，赚取无风险收益。但通过这一方法在
中国进行投机的国际资本并不多，因为我国对粮食和成品油的出口都有严格管制，
这种实物贸易面临海关的严格审查，投机风险较大。 
第四，参照以往国内外学者对进入中国的热钱流向的研究，进入中国的大部分
国际游资都进入了股票及房地产市场。如赵文胜和张岐山在 2011 年的研究中表示，
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近年来中国房价的持续性上涨，吸引了大量的国际游资进入中国，这些游资的进入，
反而又对国内的房地产价格造成冲击，表现为一种双向促进的增长。并且，在这个
过程中，由于“羊群效应”，国内消费者的非理性跟风投资，也进一步造成了房产
价格的上涨。又如刘莉亚在 2008 年的研究，指出，境外投机资金的涌入显著地推
升了我国豪华房产的上涨，又由于杠杆效应，进一步的导致了我国普通住宅价格的
上涨。张谊浩和沈晓华在其 2008 年的研究中表明，中国股票价格的上涨吸引了大批
热钱涌入中国市场。但值得注意的是，其同时也在研究中指出，同房地产行业不同，
热钱的进入并没有显著地推高股票市场的继续上涨，股票市场还是受着多方力量的
制衡。 
 2.1.5 “双⾯”热钱对我国的双⾯影响 
正如前文中所述，同任何其他实物一样，热钱也是一把双刃剑。尽管现在社会
舆论一边倒，都是对与热钱大举进退危害一国经济的言论。但在历史上，热钱的出现
也确实给一些国家和地区带来了突飞猛进的经济增长。正确区分热钱的正面和负面影
响，是认识热钱、监管热钱重要的第一步。 
一、热钱对我国的正面影响。 
热钱的各种特性决定其喜欢善于在尚未成熟和存在漏洞的市场中运作。倘若一个
国家市场机制完善、货币政策合理、金融管理制度科学，那么热钱的进出将不会对该
国造成过大的影响。所以，从这个角度来讲，热钱也只不过是一种市场化的竞争产物，
其善于在资本竞争力相对较弱和金融管理制度不健全的国家进行博弈，因此，也就促
使这些国家的政府不断完善各项机制，以应对巨额热钱的进出对本国的影响。 
1. 热钱是国家金融市场有效运作的基础之一。 
由于热钱具有高灵敏性和高流动性，因此其快速流动在很大程度上增加了国际金
融市场的流动速度，提高了整个市场的运行效率。在现代通信及交易工具不断发展的
前提下，热钱能够迅速的从一处流向另一处，从一国流向另一国，能够在很大程度上
满足金融市场的资金需求，降低资金成本。 
尽管热钱作为一种高度投机性的资本来源，其也是完整的金融体系不可或缺的一
部分。例如，在一些金融衍生品市场，一些投资者参与进去是为了进行套期保值等操
作，锁定自己面临的风险。但这样的交易必须有交易双方才能完成，如果市场上全是
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